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H1: Kreiranje optimalne izvedbe investicijskog 








































H1: Creating the investment project optimal 
performance can be formulated as a mathematical 
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višekriterijskog odlučivanja. Rješenje matematičkog 
modela pridonosi kvalitetnijem postupku pregovaranja 








































model of multi-criteria decision-making. The solution 
to the mathematical model contributes to a more 
qualitative negotiation process between the decision-
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SLIKA 1. POSTOTAK PRAKTIČNE PRIMJENE KRITERIJA U AMERIČKIM TVRTKAMA
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Praktična primjena kriterija za procjenu efikasnosti 
investicijskih projekata u američkim kompanijama
Practical use of the capital budgeting methods in 
american companies
Izvor/Source:	John	Graham,	Campbell	Harvey:	“How	Do	CFOs	Make	Capital	Budgeting	and	Capital		Structure	Decisions”,	
Journal of Applied Corporate Finance,	Volume	15,	Number	1,	page	11,	2002.
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NNTn	the	net	cash	flow	of	investment	project	in	the	
year	n	and	r	the	discount	rate.	In	that	case:	
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        t               tp        
   Σ  In =	Σ  NNTn           (5)
     n=0            n=0 
Ako	sa	PBPi	označimo	vrijeme	povrata	izvedbe	i 
odabranog	projekta,	dobivamo	sljedeću	funkciju	cilja:
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   f3(x)	=	ΣPBPi xi (6)
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5. Operativna profitna marža	(eng.	operating 
profit margin	–	OPM)	predstavlja	omjer	između	
ostvarene	operativne	dobiti	EBITt	(eng.	earnings 
before interest and taxes)	u	izvještajnom	razdoblju	
investitora	t,	i	ukupnih	prihoda	poduzeća	TRt	u	
izvještajnom	razdoblju	investitora	t,	što	se	računa:			
                       
EBITt   OPM	= (9)
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   f5(x)	=	ΣOPMi xi (10)
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   S	=	Σwjuj ( fj(x)) (13)
               j=1
gdje	je	S	skor	izvedbe	odabrane	alternative.	
Varijabla	xi=1	ako	je	izabrana	izvedba	i,	xi=0	ako	
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   max	Σwjuj ( fj(x))
                 j=1
       m
   Σxi =	1	 (14)
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TABLICA 1. PROCJENA TEŽINA ZA SVIH šEST KRITERIJA U MODELU
TABLE 1. ASSESSMENT OF WEIGHTS FOR ALL SIx CRITERIA IN THE MODEL
KRITERIJ / CRITERION 1. NPV 2. IRR 3. PBP 4. ARR 5. OPM 6. ROE
PONDER (w) / WEIGHT 0,30 0,30 0,20 0,10 0,05 0,05
Izvor:	Izradio	autor.	/	Source:	Prepared	by	the	author.
Hrvoje Volarević  KREIRANJE OPTIMALNE IZVEDBE INVESTICIJSKOG PROJEKTA



























































































ica Et Turistica, Vol 5 (2019), N
o. 1, pp. 1-84
29
Hrvoje Volarević  KREIRANJE OPTIMALNE IZVEDBE INVESTICIJSKOG PROJEKTA







































ica Et Turistica, Vol 5 (2019), N
o. 1, pp. 1-84
30
TABLICA 2. PROJEKCIJA BUDUćIH NOVČANIH TOKOVA ZA ODABRANU ALTERNATIVU (PROJEKT)
TABLE 2. PROJECTION OF FUTURE CASH FLOWS FOR THE SELECTED ALTERNATIVE (PROJECT)
GODINA / YEAR 2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024. 2025. 2026. 2027. 2028. 2029.
Razdoblje / Period 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
ICF -3.200.000,00 – – – – – – – – – 5.763.864,00
OCF – 150.655,00 256.958,00 282.875,00 355.478,00 414.835,00 480.210,00 521.849,00 518.162,00 574.777,00 576.386,00
Neto novčani tijekovi
Net cash flows
-3.200.000,00 150.655,00 256.958,00 282.875,00 355.478,00 414.835,00 480.210,00 521.849,00 518.162,00 574.777,00 6.340.250,00
Izvor:	Izradio	autor.	/	Source:	Prepared	by	the	author.
TABLICA 3. VRIJEDNOSTI SVIH šEST ATRIBUTA (KRITERIJA) ZA ODABRANU ALTERNATIVU (PROJEKT)
TABLE 3. VALUES OF ALL SIx ATTRIBUTES (CRITERIA) FOR THE SELECTED ALTERNATIVE (PROJECT)
KRITERIJ xj / CRITERION xj x1 x2 x3 x4 x5 x6
Vrijednost za investiciju A
Value for the investment A
2,45 15,12% 8,38 9,04% 12,71% 5,18%
Kriterij (atribut) / Criterion (attribute) 1. NPV 2. IRR 3. PBP 4. ARR 5. OPM 6. ROE
Funkcija cilja / Objective function max max max max max max
Izvor:	Izradio	autor.	/	Source:	Prepared	by	the	author.
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TABLICA 4. SKOR FUNKCIJA KORISNOSTI ZA ODABRANU IZVEDBU
TABLE 4. SCORE OF UTILITY FUNCTION FOR SELECTED PERFORMANCE
INVESTICIJSKI PROJEKT
INVESTMENT PROJECT
NPV U1 IRR U2 PBP U3 ARR U4 OPM U5 ROE U6 SKOR (S)
Investicija A
Investment A
2,45 8,00 15,12% 7,00 8,38 4,50 9,04 3,00 12,71% 5,50 5,18% 3,50 6,15
Ponder (w) / Weight 0,30 0,30 0,20 0,10 0,05 0,05 1,0
Izvor:	Izradio	autor.	/	Source:	Prepared	by	the	author.
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SLIKA 2. APROKSIMACIJA FUNKCIJE KORISNOSTI (U1) ZA PRVI ATRIBUT (NPV)


























U1 = - 4.397,82 x12 + 21.675,87 x1 - 26.699,95
Izvor:	Izradio	autor.	/	Source:	Prepared	by	the	author.
SLIKA 3. APROKSIMACIJA FUNKCIJE KORISNOSTI (U2) ZA DRUGI ATRIBUT (IRR)
























U2 = - 19.252,87 x22 + 6.018,81 x2 - 462,90
Izvor:	Izradio	autor.	/	Source:	Prepared	by	the	author.
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Izvor:	Izradio	autor.	/	Source:	Prepared	by	the	author.
SLIKA 4. APROKSIMACIJA FUNKCIJE KORISNOSTI (U3) ZA TREćI ATRIBUT (PBP)


























U3 = - 88,41 x32 + 1.483,16 x3 - 6.215,67
Izvor:	Izradio	autor.	/	Source:	Prepared	by	the	author.
SLIKA 5. APROKSIMACIJA FUNKCIJE KORISNOSTI (U4) ZA ČETVRTI ATRIBUT (ARR)
























U4 = - 8.753,29 x42 + 1.682,44 x4 - 77,53
Hrvoje Volarević  KREIRANJE OPTIMALNE IZVEDBE INVESTICIJSKOG PROJEKTA









ica Et Turistica, Vol 5 (2019), N
o. 1, pp. 1-84
34
SLIKA 6. APROKSIMACIJA FUNKCIJE KORISNOSTI (U5) ZA PETI ATRIBUT (OPM)























U5 = - 16.949,08 x52 + 4.560,51 x5 - 300,32
Izvor:	Izradio	autor.	/	Source:	Prepared	by	the	author.
SLIKA 7. APROKSIMACIJA FUNKCIJE KORISNOSTI (U6) ZA šESTI ATRIBUT (ROE)

























U6 = - 25.744,13 x62 + 2.888,40 x6 - 77,03
Izvor:	Izradio	autor.	/	Source:	Prepared	by	the	author.
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TABLICA 5. VRIJEDNOSTI SVIH DESET IZVEDBI ATRIBUTA (KRITERIJA) I REZULTATI OSTVARENIH 
KORISNOSTI ZA SVAKU APROKSIMACIJU FUNKCIJE KORISNOSTI
TABLE 5. VALUES OF ALL TEN ATTRIBUTE PERFORMANCES (CRITERIA) AND RESULTS OF REALIZED 
UTILITIES FOR EACH APPROxIMATION OF THE UTILITY FUNCTION
TOČKA IZVEDBE ATRIBUTA
POINT OF ATTRIBUTE 
PERFORMANCE
x1 x2 x3 x4 x5 x6 x7 x8 x9 x10
1. FUNKCIJA KORISNOSTI U1 (NPV) / 1. UTILITY FUNCTION U1 (NPV)
• vrijednost kriterija (atributa)
• value of criterion (attribute) 2,4600 2,4590 2,4570 2,4540 2,4500 2,4490 2,4470 2,4440 2,4400 2,4390
• ostvarena korisnost
• realised utility 8,8186 8,7756 8,6633 8,4288 7,9931 7,8621 7,5739 7,0755 6,2879 6,0690
2. FUNKCIJA KORISNOSTI U2 (IRR) / 2. UTILITY FUNCTION U2 (IRR)
• vrijednost kriterija (atributa)
• value of criterion (attribute) 0,1512 0,1508 0,1512 0,1520 0,1532 0,1528 0,1532 0,1540 0,1552 0,1548
• ostvarena korisnost
• realised utility 7,0010 6,9192 7,0010 7,1461 7,3175 7,2665 7,3175 7,4010 7,4800 7,4598
3. FUNKCIJA KORISNOSTI U3 (PBP) / 3. UTILITY FUNCTION U3 (PBP)
• vrijednost kriterija (atributa)
• value of criterion (attribute) 8,5000 8,4880 8,4640 8,4280 8,4400 8,4280 8,4040 8,3680 8,3800 8,3680
• ostvarena korisnost
• realised utility 3,4229 3,6482 4,0226 4,3931 4,2951 4,3931 4,5128 4,5014 4,5307 4,5014
4. FUNKCIJA KORISNOSTI U4 (ARR) / 4. UTILITY FUNCTION U4 (ARR)
• vrijednost kriterija (atributa)
• value of criterion (attribute) 0,0954 0,0934 0,0919 0,0909 0,0904 0,0884 0,0869 0,0859 0,0854 0,0834
• ostvarena korisnost
• realised utility 3,3129 3,2532 3,1626 3,0802 3,0325 2,7978 2,5758 2,4060 2,3145 1,9047
5. FUNKCIJA KORISNOSTI U5 (OPM) / 5. UTILITY FUNCTION U5 (OPM)
• vrijednost kriterija (atributa)
• value of criterion (attribute) 0,1231 0,1235 0,1243 0,1255 0,1271 0,1275 0,1283 0,1295 0,1311 0,1315
• ostvarena korisnost
• realised utility 4,2396 4,3920 4,6804 5,0724 5,5190 5,6171 5,7971 6,0263 6,2561 6,2999
6. FUNKCIJA KORISNOSTI U6 (ROE) / 6. UTILITY FUNCTION U6 (ROE)
• vrijednost kriterija (atributa)
• value of criterion (attribute) 0,0488 0,0500 0,0509 0,0515 0,0518 0,0530 0,0539 0,0545 0,0548 0,0560
• ostvarena korisnost
• realised utility 2,6163 3,0302 3,2919 3,4432 3,5119 3,7404 3,8631 3,9218 3,9442 3,9873
Izvor:	Izradio	autor.	/	Source:	Prepared	by	the	author.
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TABLICA 6. OPTIMALNI SKOR FUNKCIJE KORISNOSTI ZA ODABRANU INVESTICIJU
TABLE 6. OPTIMAL SCORE OF UTILITY FUNCTION FOR SELECTED INVESTMENT
INVESTICIJSKI PROJEKT
INVESTMENT PROJECT




2,45 8,00 15,12% 7,00 8,38 4,50 9,04% 3,00 12,71% 5,50 5,18% 3,50 6,1500
Optimalna izvedba
Optimal performance
2,4540 8,4288 15,20% 7,1461 8,4280 4,3931 9,09% 3,0802 12,55% 5,0724 5,15% 3,4432 6,2849
Ponder (w) / Weight 0,30 0,30 0,20 0,10 0,05 0,05 1,0
Izvor:	Izradio	autor.	/	Source:	Prepared	by	the	author.
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